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behin,  baterakuntzak  eduki  ditzakeen  errore  posibleak  aztertzea  zen  helburua  eta 
horretarako, merkataritza  fondo bateratuan zentratzea erabaki zen  lan hau.  Izan ere, 
partida  hau,  baterakuntzan  sortzen  den  partida  esklusiboa  da  eta,  ondorioz,  gehien 
gerturatzen gaituen kontua baterakuntza arlora. Bestalde, Ibex‐35eko enpresak, estatu 
mailan  garrantzi  handiena  duten  enpresak  dira  eta  beraz,  merkataritza  fondo 
bateratuarekin  gehien  landu  behar  duten  enpresak  izanik.  Azkenik,  enpresa  hauen 






guztian  zehar  zabaldu  dena.  Honek,  herrialde  desberdinen  arteko  komunikazioa 
handitzen du, bere merkatu, sozietate eta kulturak elkarbanatuz.  




Bestalde,  1986ean  Espainiar  estatua,  Europar  Batasunean  sartu  zen,  modu 
honetan, Europarekin erlazioak handitu egin  zituelarik. Honek ere Espainian aplikatu 
beharreko legedian aldaketa batzuk ekarri zituen. Era honetan, kontabilitatea Europako 
herrialde  guztietan  era  berdinean  egiteko,  “Norma  Internacionales  de  Información 






dute  (KPO). Gaur  egun  erabiltzen  den  KPO,  2007koa  da,  baina  azkeneko  aldaketak, 
merkataritza  fondo bateratuari dagokionez, “codigo de comercio”‐ko 22/2015  legeak 
zehaztu  du.  Enpresa  handietan  ordea,  enpresak  erabaki  ahalko  dute  Europar 































hipotesi  erabiltzen  dituzten  aztertuko  dugu.  Beraz,  era  praktikoan  soilik  Europar 
Batasuneko  legedia  bakarrik  aztertuko  dugu,  baina  Espainiar  legedia  ere  ulertzeko, 
adibide praktiko bat aztertuko dugu.  
Hau  guztia  egin  ondoren  eta  lanarekin  bukatzeko,  zeinbat  ondorio  aterako 
ditugu,  erabili  ditugun  12  enpresei  buruzkoak.  Beraz,  konklusio  hauek,  Ibex‐35eko 














transakzioak”  edo  “  berdinen  arteko  transakzioak”  ere   deitzen  direnak,  negozio 
konbinaketa bezala onartzen dira NIIF hau erabiltzen den zentzuan.”   
Definizio honen barruan, negozio eta kontrolaren definizioak aztertu behar dira. 
Alde batetik, negozioa  “  aktibitate eta  aktibo multzo bat da  zuzendu eta  gestionatu 
behar direnak, errentabilitate bat ateratzeko asmoarekin,  betiere dibidendu eran, kostu 





Kontrola  edukitzeko,  ondorengoetako  bat  bete  beharra  dago:  Real  Decreto 










ekitaldietan,  urteko  kontu  bateratuak  egiteko  orduan  jardueran  ari  diren 
administrazio  organoko  kideen  gehiengoa  bere  botoekin  bakarrik  izendatuz, 
adibidez, akziodunak ez agertzeagatik.  
Baina 2.2 puntuan gehitzen duenez, kasu batzuetan, gehiengoa eduki gabe edo 
akziorik  eduki  gabe  ere  eduki  daiteke  kontrola.  Kasu  hauek  gertatzean  ere  kontrola 
dagoela esango genuke. Ondorengoak dira kasu hauek: 
 Entitatea, nagusiaren izenean eta bere beharren arabera zuzentzen denean. 
 Nagusiak, enpresaren  irabaziak edo beste abantaila batzuk  jasotzen dituenean 
azpiko enpresatik, edo aukeraketa boterea duenean azpiko enpresan. 
 Irabazien  gehiengoa  lortzeko  eskubidea  duenean,  eta  era  honetan,  arriskuen 
gehiengoa bere gain dagoenean. 




Kontabilitate  plan  orokorraren  barruan,  erregistratzeko  eta  balioesteko 
arauen  barruan,  19.artikuluak,  negozio‐konbinaketa  aztertzen  du.  Bertan,  bere 
aplikazio‐eremu bezala, ondorengoa esaten duelarik (Ekonomisten Euskal Elkargoa, 
2010, or. 90–91): 
“Enpresek  negozio‐konbinazio  batean  parte  hartzen  dutenean  nola 
kontabilizatu behar duten arautzen du arau honek. 
Arau  honen  ondorioetarako,  negozioa  izango  da,  jabeentzako  edo 
partaideentzako  etekina,  kostu  txikiagoak  edo  bestelako  irabazi  ekonomikoak 
lortzeko  asmoarekin  zuzentzen  eta  kudeatzen  den  unitate  ekonomikoa  osatzen 
duten ondare‐elementuen multzoa; eta kontrola izango da, negozio baten finantza 





b) Enpresa  baten  ondare‐elementu  guztiak,  edo  negozio  bat  edo  gehiago 
osatzen dituztenak, eskuratzearen ondorioz. 






(…) Negozio‐konbinazioan  desagertzen  diren  enpresek,  euren  aktiboen 




Era  orokor  batean  eta  “Consolidación  contable  de  grupos  empresariales” 





jasotzen  ditu,  hauek  lehenengo  enpresaren  ondarearen  barruan  sartzen  direlarik. 
Eskuratzaileak,  eskuratuaren  akziodunei  ordaindu  egiten  die  beraien  akzioen  truke 
egokitutako  prezio  batean,  modu  honetan,  akziodunak  enpresatik  desmarkatuta 
geratuz. Ez dira akzio guztiak eduki behar, boterea lortzeko nahikoa baizik (%50a baina 





















Fusio  bat,  bi  pertsona  juridiko  independenteren  edo  gehiagoren  arteko 
adostasuna  da,  beraien  ondarea  batzekoa  eta,  era  honetan,  sozietate  berri  bat 
sortzekoa.   Kontableki,  fusio baten  aurrean,  sozietate berri baten  aurrean  aurkituko 
gara, baina aurreko bi entitateen akziodunak, akziodun izaten jarraituko dute. 
Ala ere, kasu batzuetan, fusio hau xurgatze batengatik izan bada, bi enpresetatik 












Metodo  honen  bitartez,  jabetza  propietateen  gehiengo  edo  guztien  jabegoa 
eskuratzen du enpresa eskuratzaileak eta modu honetan, sozietate taldea sortzen da.  
Sozietate  taldea  sortzearen  arrazoi  nagusiena,  aukeraketa  unitate    bakarra 
sortzea da juridikoki unitate desberdinentzat.  








Negozio  konbinaketa  bat  egitearen  arrazoiak,  ugariak  izan  daitezke,  kasu 
bakoitzean  aztertu  daitezkeenak  baina  normalean  ondorengoa  izaten  dira, 







Gainera,  kontzentrazio  enpresariala  estrategia  aukeratzeak    enpresaren 






 Ekonomia  eskalaren  edo  kostuen  murrizketaren  ondorioz,  lehiatzeko 
gaitasunaren hobekuntza 
Beraz,  enpresa  askorentzat,  egokia  izan  daiteke  negozio  konbinaketa  bat 
burutzea. Ala  eta  guztiz  ere,  negozio  konbinaketa  bat  burutu  ahal  izateko,  gaitasun 
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 Kapitalaren %10 diren akziodun minoritarioen    jabegoek, urteko kontu 
bateratuak  egitea  ez  eskatzea,  urteko  ekitaldiaren  amaiera  baina  6 
hilabete lehenago. 
Baina 2016.urtetik  aurrera, 602/2016 errege dekretu berriaren  arabera  (BOE, 
2016), derrigortuak geratuko dira urteko kontu bateratuak egitera 22/2015 auditoria 
legeko 3.5 artikuluan esaten denez (ICAC, 2015): 
 Baloreak  emititzen  dituzten  enpresak,  negoziaziora  onartuak, merkatu 
ofizialetan, kreditu erakundeak, eta asegurudunak  ikuskatuak eta kontrolatuak 
derrigortuak  daudenak  Espainiar  Bankuarengatik,  Balio merkatuaren  komisio 












Negozio  konbinaketa  ondo  ulertu  ondoren,  bertan  asko  ematen  den  eta  lan 
honen  muina  den  merkataritza  fondo  bateratuan  azterketan  barneratuko  gara. 
Honetarako, lehenik eta behin zer den azalduko dugu, ondoren, hau nola erabiltzen zen 
2016  urtean  egondako  aldaketak  iritsi  arte  eta  orain  nola  erabiltzen  den  aztertuko 









Negozio‐konbinazioei  buruzko  arauan  ezarritakoaren  arabera  zehaztuko  da 




sortzaileek  edo  unitate  diru‐sortzaileen  multzoek  balio‐narriadurarik  izan  duten 
aztertuko da, urtean behin gutxienez, eta, hala bada, narriaduragatik egin beharreko 














2007  urtera  arte,  kontabilitate  plan  orokor  zaharraren  arabera, merkataritza 
fondo bateratua, ibilgetu ez material baten antzera amortizatu egiten zen, gehienez, 10 
urteko  bizitza  erabilgarriarekin.  Fiskalki  ordea,  erosketa  prezioaren  %5eraino 
murriztagarria zen, modu honetan, zerga aurreratuagatik aktibo bat sortuz.  
2007an  indarrean  sartu  zen  kontabilitate  plan  orokor  berriarekin,  hau  guztia 
aldatu egin zen. Momentu honetatik aurrera, merkataritza fondoa amortizatzeari utzi 
zitzaion eta merkataritza fondoa bere aktiboko kontuarekin murriztu behar zen. Modu 








zituen erabilitako  jarraibide  kengarrientzat. Narriadura hau  azaltzeko  zailtasuna dela 
eta,  eta  honek  sortzen  dituen  atxikipenagatik,  enpresa  askok  probetxua  ateratzen 
zioten, honen balioa beraien gustura aldatuz, kontingentzia fiskalak ekidin ahal izateko.  
Baina  2016  urtetik  aurrera,  arau  legislatzaileak  1990eko  merkataritza  plan 




Beraz,  22/2015  legeak  (Codigo de Comercio,  2015),  “codigo de  comercio”‐ko 
39.4 artikuluaren aldakuntzarekin bat, bukatu egin zen aktibo ukiezinen artean zegoen 
desberdintasunarekin,  bizitza  mugatu  eta  mugagabea  zutenen  artean  zegoen 
desberdintasuna  zehatz  mehatz.  Beraz,  aktibo  ukiezin  guztiek  bizitza  erabilgarria 
zehatzera behartuz. Modu honetan zehazten da, aktibo ukiezin guztiak era sistematiko 
batean  amortizatu  beharko  direla,  onura  ekonomikoak  sortzeko  aurreikusten  den 
epean. Hau  ezin denean  zehaztu, 10 urtetan  amortizatuko dela  zehazten da,  legeak 
aurkakorik esaten ez duen bitartean. 
Merkataritza  fondo  bateratuaren  kasuan,  enpresa  gai  bada  bere  bizitza 
erabilgarria era fidagarri batean zehaztea, bai handiagoa edo txikiagoa, ahalko du hau 
erabili. Baina  era  fidagarri batean ezin  izanez  gero hau  jakin,  10 urtetan  amortizatu 
beharko du.  
Fiskalki  ordea,  era  fidagarri  batean  ezin  izan  bada  hau  kalkulatu,  kontableki 
onartutakoa  erabili  ordez,  urteko %5a  erabiltzea  aholkatzen  du.  Beraz,  2007  urteko 
egoerara  itzuliko gara, desberdintasun handi batekin. 2016 urtetik aurrera, dedukzio 













bateratuaren  onartze  eta  balorazioa  aztertzen  ditu  eta  ondorengoa  esaten  du.  
Merkataritza  fondo  bateratua  baloratzeko  orduan,  ondorengo  hauen  arteko 
diferentziagatik kalkulatzen da (A‐B=Merkataritza fondo bateratu): 
A)BATUKETA: 
‐Arrazoizko  balioa  eskuratze  epean:  Negozio  konbinaketa  egiten  den 




‐Etapaka  emandako  konbinazioa  bada,  konbinaketa  egin  den 







































Baina  guk, honengatik,  50.000€  ordaindu ditugu.  45.000  akzioen  erosketan  + 
5.000 zenbait gastu zuzenetan.  
Beraz, guk konbinaketa honengatik, gainbalio bat esan beharko genuke, baina 
gainbalio  honen  zergatia,  merkataritza  fondo  bateratua  izango  litzateke.  Beraz, 
adierazitako adibide honetan, merkataritza fondo bateratuaren balioa hasiera batean: 
MFB=50.000‐36.000=14.000€ 
Baina  negozio  konbinaketa  batean  dagoen  erlazio  bakarra  ondare  garbiko 
partizipazioen  eskualdaketa  denean,  arrazoizko  balio  eragiketa  momentuan 
eskuratuarengatik  esanguratsuagoa  izan  daiteke  arrazoizko  balio  eskuratze  epean 

























Honen  barruan,  80.  paragrafotik  99.  paragrafora  bitartean,  merkataritza  fondo 
bateratuaren balio narriadura azaltzen du.  
Azaltzen hasi aurretik, NIC36‐ean bertan agertzen diren zenbait definizio emango 
ditut,  hobeto  ulertu  ahal  izateko  ondorengo  paragrafoak  (Norma  Internacional  de 
Contabilidad 36, 2003. 3‐4 orr.): 





gainontzeko  aktibo  edo  taldeen  fluxuetatik  independenteak  diren  sarrerak 
sortzen dituztenak. 
Behin  termino  hauek  definitu  ondoren,  gure  gaian  garrantzitsuagoak  diren 
atalekin sartuko gara erraztasun handiago batekin: 
80.  paragrafoaren  arabera,  negozio  konbinaketa  baten  ondorioz  sortzen  den 
merkataritza  fondo  bateratuaren  balio  narriadura  kalkulatzeko,  bere  balioa,  hau 
eskuratu  den  momentuan  zeuden  sinergiak  aprobetxatuko  dituzten  unitate  diru‐
sortzaile menperatzaileen  artean  banatua  egongo  da. Merkataritza  fondo  bateratua 
banatuta egongo den unitate edo unitate taldeek: 




egindako ordainketa bat da,  indibidualki  identifikagarriak  izan gabe onura ekonomiko 
batzuk ekarriko dituzten aktiboengatik. Batzuetan, merkataritza fondo bateratua ezin da 
banatua  izan,  arbitrarioak  diren  irizpideak  erabiliz,  efektiboa  sortuko  duten  aktibo 
indibidualetan, kasu horietan,  aktibo multzo bati egotziko zaio.  
84.paragrafoan  esaten  denez, merkataritza  fondoaren  banaketa  ezingo  balitz 
negozioaren  urteko  kontuen  itxierarako  kalkulatu  negozio  konbinaketa  eman  zen 















88.  Paragrafoan  esaten  denez,  81.  Paragrafoan  esaten  genuen  bezala, 
merkataritza  fondo  bateratua,  efektiboak  sortzen  dituen  unitate  batera  egozten 
denean, baina honi banatua ezin  izan denean, unitate honi balio narriaduraren  froga 
egin beharko zaio, bere balioa gutxitua  izan daitekeenaren aztarnak  ikusten direnean, 




errekuperatu  daitekeen  balio,  liburuetan  daukan  balioa  baina  txikiagoa  bada.  Balio 
narriaduraren  galera hau   banatu egingo da, unitatea  sortzen duten  aktiboen  liburu 
balioa murrizteko, ondorengo ordenean: 












NIC  eko  104  paragrafoak  esaten  duen  bezala,  urtean  behin  narriadura  frogak  egin 
beharko dira. Baita balioa galdu duenaren aztarnak daudenean.  
96.  paragrafoan,  zera  esaten  da:  Balio  narriaduraren  azterketa,  efektiboak 
sortzen  dituen  unitate  batentzat,  urtean  zehar  edozein  momentutan  egin  daiteke, 
betiere, urtero momentu berdinean egiten bada. Honekin esan nahi dena, ezin dela urte 











98.paragrafoa  azalduz,  balio  narriadura  aztertu  baina  lehen  unitate  batean, 
lehenik eta behin, unitatea osatuta dagoen  aktiboen narriadura  aztertu beharko da. 
















Balio  narriaduraren  galeraren  zenbatekoa  ezin  bazaio  aktiboari  egotzi, 
gainontzeko aktiboen artean banatuko da. 
124‐125 paragrafoetan, NIC‐36 a, berriz ere bueltatzen da merkataritza  fondo 





merkataritza  fondoa  onartzea,  Edozein  igoera  merkataritza  fondo  bateratuaren 





















sortzaile  bati  egotzita  badago,  merkataritza  fondo  bateratu  guztiarekiko  garrantzi 
erlatiboa  duela  erakutsi  ahal  izateko, merkataritza  fondoaren  liburu  balioa  zehaztu 
beharko du bere memorian. 
Unitate  diru‐sortzaileari  egotzitako  merkataritza  fondo  bateratuaren  (edo 
edozein  aktibo  ukiezinaren)  proportzioa  merkataritza  fondo  bateratu  osoarekiko 














Orain  arte  NIC‐36  legea  interpretatzen  saiatu  gara,  baina  hau  era  errazago 
batean ulertu ahal izateko, ondorengo adibidea ipini eta analizatuko dugu: 
Imajina dezagun guk A enpresa‐ko kontabilitate saila eramaten dugula. Enpresak, 
azken urtean, bere egoera ona  ikusita eta  sinergia desberdinak  lortu ahal  izateko, B  
enpresako akzioak erosi dituela beraien boterea eskuratu ahal izateko. Bertan, %90eko 
boterea daukagu, beraz, enpresa hori gure  taldekoa dela esango genuke. Gainera, B 
enpresa  honen  ondare  garbia,  500.000€‐koa  da  eta  bertatik  jasoko  ditugun  aktibo 
ezberdinen  artean,  zenbait  aktibo  ezin  dituguenez  identifikatu,  merkataritza  fondo 
bateratuaren balioa 100.000€‐koa da. 

































Beraz,  eta  orain  arte  ikusi  dugun  guztiaren  konklusio  bezala,  egin  beharko 
duguna, unitate bakoitza  indibidualki aztertuz, zein unitatetan  jaitsi den merkataritza 
fondo  bateratuaren  balioa  aztertu  behar  dugu.  Hau  eginda,  ikusi  dezakegu,  bai 
ingeniaritzan  eta  baita  filosofian,  balio  hauek  jaitsi  egin  direla.  Medikuntzan  eta 
arkitekturan  igo eta  liburutegian konstante mantendu egin denez, ez dugu ezer egin 
behar balio hauetan. 
Ingenieritzan, merkataritza  fondo  bateratuak  8.000€‐ko  balio  galera  bat  izan 
duen bitartean,  filosofiak, 5.000€‐koa  izan du. Beraz, bien artean, 13.000€‐ko galera 
kontabilizatu behar da. Honen kontabilizazioa ondorengoa izango litzateke: 























       
Beraz,  legea  aztertu  eta  adibidea  ikusi  ondoren,  guztiaren  laburpen  txiki  bat 
azalduko  dut.  Legean  esaten  denez,  merkataritza  fondo  bateratua,  unitate  diru‐





egin  beharko  da,  hau  da,  ezin  da  urte  batean  urtarrilean  egin  eta  hurrengo  urtean 
abenduan.  Baina  narriaduraren  azterketa,  balio  galera  egon  daitekeelaren  aztarnak 
daudenean ere egingo da.   Azterketa honen emaitza bezala, berreskuratu daitekeen 











Hurrengo  lerroetan,  era  oso  laburtu  batean,  baterakuntzako  diferentzia 
negatiboa azalduko dugu. Normalean, enpresa batek beste bat erostean, logikak esaten 
digun bezala, gain prezio bat ordainduko du, baina kasu arraro batzuetan, enpresak balio 


















darama  martxan.  Gure  zeregina,  krisiaren  ondorioz  laguntza  behar  duten  enpresei 
emandako aholkularitza enpresa da. Enpresaren etekin handia dela eta, 2014 urtean XX 
enpresa bereganatzen du, bere boto eskubideen %52a erosiz naiz eta boto guztien %48a 
eduki. Modu  honetan,  enpresak,  honen  kontrola  edukiko  du.  Batze  honen  zergatia, 
merkatuen  internazionalizazioa  izan da,  izan ere, herrialde berrietarako atea  ireki dio 















XX  20.000  2014  16.000 
YY  10.000  2015  9.000 







6.000  Ekitaldiko emaitza  (129) (280) MFB‐aren amortizazio metatua  10.000
4.000  Borondatezko erreserbak   (113)  
 
   
6.000  MFB‐aren amortizazioa  (680) (129) Ekitaldiko emaitza  6.000 















4.889  Ekitaldiko emaitza  (129) (280) MFB‐aren amortizazio metatua  14.889
10.000  Erreserbak   (112)  
 
   
10.000  Ekitaldiko emaitza  (129) (290) MFB‐aren balio‐narriadura  10.000
  
   
10.000  MFB‐aren narriaduragatik galerak  (690) (129) Ekitaldiko emaitza  14.889







ulertu  al  izateko,  beste  zenbait  kontzeptu  garrantzitsu  ikusi  ondoren.  Merkataritza 
fondoa  zer den eta nola erabili behar den ulertu ostean, bere  azterketa egiten hasi 
beharko  gera.  Hau  egiteko,  Ibex  35eko  burtsan  kotizatzen  dituzten  enpresa 
garrantzitsuenak    aztertuko  ditugu,  enpresaren  garrantzia,  momentu  honetan 
(2018/06/29)  bolumen  handienak  dituzten  enpresak  izanik.  Horretarako,  enpresa 
bakoitzarentzat,  bere  urteko  kontu  bateratuak  eskuratuko  ditugu  hauen  web 
orrialdeetatik. Lehenik eta behin, bere aktiboan merkataritza fondo bateratua aurkitzen 























BBVA  bankua,  Banco  Bilbao  Vizcaya  Argentina  bankua,  2000.urtean,  Bilbao 
Vizcaya eta Argentina bankuen  fusioaren ondorioz sortu zen bankua da. Bere egoitza 
nagusia Bilbon eduki arren, bere sede operatiboa Madrilen dauka.  
















estimazio  hauetan,  egokien  aurkitzen  dituzten  balioak  zehazten  dituzte.  Baina 
hipotesietan  zenbait  aldaketak  egokitzean,  desberdintasun  batzuk  eman  ditzake 
narriadurako testean.  
Balio  narriaduraren  testean,  hiru  hipotesi  dira  garrantzitsuenak,  izan  ere, 
errekuperatu daitekeen balioaren sentsibilitaterako handiena direnak: 




 Kaxako  fluxuaren estrapolazioa egiteko hazkuntza  tasa, hurrengo bost urteak 
pasata (kasu honetan 2022) 




Zuzendaritza  taldeak  erabilitako  ikuspuntuen  balioak  ezartzerako  orduan, 
proiekzioetan eta esperientzian oinarritzen da. Balio hauek, uniformeak dira kanpotik 




Haurreko  taulan  ikusi  daitekeen  bezala,  efektiboa  sortu  dezaketen  aktibo 
garrantzitsuenetan ez da narriadurarik zuzkitu.  





  2017  2016  2015 
Deskontu tasa  %10  %10  %9.8 




hazkuntza  tasa, %4ean  kokatzen da, BPG errealean oinarritu delarik. Baina  garrantzi 













Iberdrola  S.A.  Espainiako  enpresa  da,  Bilbon  duelarik  bere  sedea.  Enpresa, 
energiaren produkzio, distribuzio eta salmentan jarduten delarik.  
Bere urteko kontu bateratuak begiratuz gero, bere aktibo korrontearen barnean, 
merkataritza  fondo  bateratua  aurkitu  dezakegu.  Bere memoriara  joanez  gero,  4  a) 
atalean, bere politika  kontableak  aurkitzen ditugu  eta  9.atalean, merkataritza  fondo 
bateratuarekin 2017 urtean gertatutakoa adierazten du. Gu, 9.atalean zentratuko gara 
(Iberdrola, S.A, 2017, or. 86–88).  










96).  Bertan,  merkataritza  fondo  bateratuak  daukan  balio  narriadura  eta  hau  nola 
zehazten den azaltzen baitda. 
Iberdrola taldeak, gutxienez urtean behin egiten du balio narriaduraren analisia, 
baina  baita  narriadura  egon  daitekeela  ikusten  duen  guztietan. Modu  honetan,  era 
sistematikoan  egiten du narriaduraren  testa merkataritza  fondo bateratua daukaten 
efektiboa sortu dezaketen unitateetan.  
Narriaduraren  testarekin  hasi  aurretik,  aipatu,  Iberdrolak  2017an  zehar 
NEOENERGI‐ren  inkorporazioa  burutu  duela  aipatu  beharra  dago.  Hau  abuztuaren 










‐  Elektrizitate  eta  gasaren  salmenta  prezioak:  Kontratuetan  ezarritako 
prezioak aztertu dira eta saldu ez den produkzioarentzat, etorkizuneko 
salmenta prezio estimatua erabili da.  












onartuak  dauen  urteetarako,  eta  gainontzeko  urteetan,  aktualizazio 
mekanismoak  erabili  dira,  legislazio  desberdinetan  ezarritakoaren 
arabera.  






‐  Instalazioen  produkzioa:  Parke  bakoitzaren  funtzionamendu  orduak, 
bere  produkzio  historikoarekin  koherentzia  daukate.  Modu  honetan, 
kontuan  eduki  behar  da  epe  luzera  aurreikusi  daitekeen  produkzio 
eolikoa. 
‐  Elektrizitatearen  salmenta prezioa: Kontratuetan ezarritako  salmenta 
prezioa  erabiltzen  da  eta  saldu  ez  den  produkziorako  etorkizuneko 
prezioen estimazioak erabiltzen dira. 
‐  2019tik  aurrera  hasiko  diren  parke  berrientzat,  Estatu  Batuetan, 
aplikatuko de erregularizazioa estimatzen da.  
‐  Inbertsioak:  Eskuragarri  dagoen  informazio  hoberena  erabili  da, 











‐Bizitza  utilaren  erabilera  totala  aktiboetan,  energia  salmenten 
kontratuak kontuan  izanez kasu askoatan eta prezio estimatuen kurbak 
badaude epe luzera hauek ere kontuan izanez. 
‐Garraio  kontzesioak    eta  energiaren  distribuzioa,  ondoren  tarifen 
kalkulua egin ahal izateko, hauek ezagunak izanez. 
‐ IBERDROLA taldeak, bere proiekzioak ontzat hartzen ditu eta edukitako 










Beraz, hau    guztia  kontuan  edukita,  enpresak  2017  eta  2016 urteetan  zehar, 
ondorengoak erregistratzea erabaki ditu: 
1. 2017an  eta  2016ean  egindako  analisien  ostean  bere  instalazio 
berriztagarriak    Estatu  Batuetan,  bere  probisioaren  zati  bat  itzultzea 
erabaki du bere aktibo ukiezinetan. 2017 eta 2016 ekitaldietan, 42.959 
eta 68.182 mila euro hurrenez hurren. 
2. Estatu  Batuetako  energia  berriztagarrien  efektiboa  sortzen  duten 
unitatean,  berreskurapen  baioa  449.480  mila  euro  txikiagoa  da 
liburuetako  balioa  baino,  fiskalitatean  egon  diren  aldaketen  ondorioz, 




























Gainera,  kasu  bakoitzerako  eta  era  gehigarri  bezala,  100  puntuko  hazkuntza 
ezarri du  deskontu tasan. 
Analisi  hau  egin  ostean,  era  independentean  hipotesi  bakoitzerako,  ez  dago 
narriaduraren aztarnarik, ondorengo kasuetan izan ezik:  




 Erresuma  batuetako  elektrizitate  eta  gasaren  sorkuntza  eta 
komertzializazioaren erabilpen balioa 1.326 miloi euro handiagoa da bere 
liburu  balioa  baino.  Bertan,  98  puntuko  igoera  deskontu  tasan,  bere 
erabilpen  balioa,  liburuetako  balioa  baina  handiago  izatera  eramango 
zuen. 
 Erresuma  Batuetan  energia  berriztagarrien  produkzioaren  erabilpen 
balioa 513 milioi euro handiagoa da  liburuetako balioa baino.  Energia 
eolikoaren  %3,8‐kop  hazkuntzak  edo  deskontu  tasaren  81  puntuko 
hazkuntzak  deskontu  tasan  bere  erabilpen  balioa,  liburuetako  balioa 
baina handiago izatera eramango zuen. 
 Estatu Batuetako energia berriztagarriaren produkzioa, lehenago aipatu 
bezala  egokitua  izan  da.  Beraz,  edozein  aldaketa  negatibo  hipotesi 







zena.  Banka  minoritarioa,  bere  irabazien  ia  %70a  delarik,  da  bere  negozio  arlo 
garrantzitsuena.  Orain,  bere  merkataritza  fondo  bateratua  aztertzen  hasiko  gara. 
Honetarako,  lehenik  eta  behin,  Santanderren  merkataritza  fondo  bateratuaren 















Bertan  ikusten  den  bezala,  2017an, MFB‐aren  balioa,  asko murriztu  da. Hau 














eduki  ditu  MFB‐an.  Hauetatik  garrantzitsuena,  Santander  Asset  Managment‐en 
eskuratzea izan da, egoitzi zaion merkataritza fondo bateratua, 1.173 milioi izan delarik. 
Kanbio aldaketari dagokionez ere, galera handia egon da.  




pasiboen  kontabilitate  balioa  kontuan  izanda  baloratzea  da,  honen  barruan 
merkataritza  fondo bateratua aurkituz. Balio hau, berreskurapen balioarekin alderatu 
egiten da, narriadura egon den ikusi ahal izateko.  
Santanderreko  administratzaileek  narriadura  egon  denaren  indizioak  bilatzen 
dituzte ondorengo informazioa aztertuz: 
 Inbertsioari  eragin  dezaketen  bariable  makroekonomikoak,  adibidez, 
biztanleria edo egoera politiko‐ekonomikoa. 
 Eragina  eduki  dezakeen  datu  mikroekonomikoak.  Adibidez,  balantzea 
edo erabili diren errekurtsoak. 
Narriadura  aztarna  egon  edo  ez,  taldeak  berreskuratu  dezakeen  balioa 
kalkulatzen  du,  lehenago  esan  bezala.  Hau  kalkulatu  ahal  izateko  merkatuko 
erreferentziak  (multiploak),  barne  estimazioak  eta  enpresatik  kanpoko  balorazioak 
erabiltzen  dira.  Berreskuratu  daitekeen  balioa  kalkulatu  ahal  izateko,  enpresak, 
efektiboa  sortzen  duten  unitateen  kotizazioa  erabiltzen  du,  eskuragarri  badago,  eta 
bestela,  Price  Earnings  Ratio‐a  erabiliz,  kanporagarriak  diren  entitate  lokaletatik 
eskuratuak. 
Parentesi  txiki  bat  egingo  dugu momentu  honetan,  Price  Earnings Ratio‐aren 
formula azaldu ahal izateko: 
Price Earnings Ratio =  ௔௞௭௜௢	௕௔௞௢௜௭௧௔௥௘௡	௣௥௘௭௜௢௔௔௞௭௜௢	௕௔௞௢௜௧௭௔௥௘௡	௜௥௔௕௔௭௜	௡௘௧௢௔௞ 
Ratio  honen  bitartez,  enpresak  zenbat  urte  behar  dituen  bere  inbertsioa 
berreskuratu ahal izateko aztertzen da. 
Berriz  ere  merkataritza  fondo  bateratuaren  narriadurara  itzuliz,  enpresak 
erabiltzen dituen hipotesiak bere kalkuluetan ondorengoak dira: 
o Emaitzaren  proiekzioak,  administratzaileek  onartutako  aurreikuspen 
finantzarioetan oinarrituta,  3 eta 5 urte bitarteko denborarentzat.  
o Deskontu  tasa, hau, kapitalaren kostua bezala ulertuz, kontuan  izanda 
arrisku gabeko tasa gehi merkatuari akorde dagokion arrisku prima.  




Ondorengo  taulan,  hipotesi  hauen  emaitzak  agertzen  dira,  2017ko  ekitaldi 


















 Santander  UK  ren  kasua,  oso  desberdina  izan  da.  2016  urtean,  Erresuma 
Batuetan egon zen erreferendumak, nun  Europear batasunena edo ez jarraitzea 
erabakitzen  zen  (Brexitaren  erreferenduma),    balio  narriaduraren  testeko 
hipotesien  aldaketa  handia  ekarri  zuen  eta  honek,  narriadura  eragin  zuen. 
2017an, narriadura  itxaron baina handiagoa  izan  zela  ikusi da eta beraz, hau 
ajustatzearen erabakia hartu da.  
Beraz,  hau  guztia  ikusi  ostean,  Santanderrek  2017  urtean  zehar,  balio 
narriaduran eta zehazki merkataritza  fondoagatik narriadura epigrafean, 899 milioiko 







duena.  Enpresa,  Espainiako  telekomunikazio  arloko  enpresa  garrantzitsuena  da  eta 
Europako bosgarren garrantzitsuena. 
Bere  urteko  kontuetara  jotzen  badugu,  aktibo  ez  korronteko  zenbateko  oso 
garrantzitsu bat, guk aztertu beharreko merkataritza fondo bateratutik dator izan ere, 
honen  balioa  26.841 milioi  eurokoa  da.  Hau,  bere memoriako  7.puntuan  aztertzen 
delarik (Telefonica S.A., 2017)  
2017 urtean zehar merkataritza fondo bateratuak jasan zituen mugimenduak eta 






behin,  Telefonica  Hispanoaméricanon  egon  diren  adizioak,  zenbait  enpresen 
eskuraketaren  ondorioz  izan  dira.  Eskuratu  diren  enpresak,  Empresa  de 
Telecomunicaciones  de  Telebucaramanga  S.A.  ESP,  Metropolitana  de 
Telecomunicaciones  S.A.  ESP  eta Operaciones  Tecnológicas  y  Comerciales  S.A.S  izan 
dira. Bestalde, Telefonica Alemania‐k Minodes GmbH eta Co‐Trade GmbH eskuratu ditu. 
2016  urtean,  enpresak merkataritza  fondo  bateratuaren  narriadura  ezartzea 



















Plan  estrategiko  hauek  burutu  ahal  izateko,  efektiboa  sortzen  duten  unitate 
bakoitzaren  azterketa  egin behar da. Azterketa honen barnean  sartzen dira, unitate 









Sarrerei  dagokionez,  enpresak  3  urteko  aurreikuspen  bat  egiten  du.  Hauek, 
serbitzuetako  sarreretan oinarritzen direlarik.  Eboluzio hau, produktuen eta zerbitzuen 




OIBDA  ratioa,  enpresaren  errentabilitatea  azaltzeko  ratioa  da,  aktibitate 







EBITDA‐rekin  duen  desberdintasuna,  irabazi  ez  operatiboak  ez  dituela 
barneratzen da.  
Era  honetan,  enpresak,  lehiakideen  datuak  ikusiz  eta  bere  OBITDA  ateraz, 
konparaketa bat egiten du jakin ahal izateko zein den beraien egoera. Espainiako 
kasuan,  lehiakideen OBITDA %39ko  hazkuntza  duen  bitartean,    enpresarena, 
%41ekoa  da.  Alemania  eta  Erresuma  Batuen  kasuan,  %27  eta  %24ekoa  da 
lehiakideena eta enpresarena, %28 eta %25 hurrenez hurren.  
Inbertsioaren  ratioari  dagokionez,  estatu  bakoitzeko  datuak  kalkulatu  ordez, 
erabiltzen den balorazioa narriadura testean, Grupo Ttelefónica‐k kalkulatzen du 
Espainia  eta  Erresuma  Batuena,  eta  Alemaniaren  kasuan,  Telefónica 
Deutschland‐ek. 





da.  Hau,  barneko  baliabideen  eta  kanpokoen  kostuen  batezbesteko  kostu 
ponderatuaren  arabera  ezarriko  delarik,  efektiboa  sortzen  duen  unitateen 
bakoitzaren estruktura finantzarioari fijatua.  
Kalkulu honen atal garrantzitsuenak ondorengoak dira: 





Hauetatik  gehienak,  kanpo  iturrietatik  lortzen diren  koefizienteak  izaten dira, 
hauek enpresarekin independenteak eta prestigio handikoak izaten direlarik.  








tasa  konstante  bat  erabiliz  kalkulatzen  da,  negozio  eta  herrialde  bakoitzean 
erabakitako  estimazioak  erabiliz. Honentzat,  herrialde  bakoitzaren  teknologia 
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2017  urtean  ez  da  aldaketa  esanguratsurik  egon,  Brasilen  kasuan  izan  ezik,. 












Kalkulu  guztien  ostean,  berreskurapen  balioaren  eta  kontabilitate  balioaren 
arteko desberdintasuna egokitzat hartuko da. 
Hau  guztia  aztertu  ondoren,  Telefonica  S.A.‐k  bere  merkataritza  fondo 









Bere  merkataritza  fondo  bateratua  begiratuz  gero,  ikusi  dezakegu  bere 
balantzean,  aktibo  ez  korronteko  partida  bezala  adierazten  dela  eta,  2017an,  bere 
balioa, 459 milioi eurotan ezarrita dagoela(Endesa S.A, 2017).  







2017ko  urtarrilaren  1ean,  endesa  enpresak,  “Actividad  de  Sistemas  y 




abenduaren  31a  iristean,  Endesak,  bere  merkataritza  fondo  bateratuaren 
berreskurapena aztertu du. Horretarako, efektiboa sortzen duten unitateen azterketa 
burutuz, hau, indibidualki eginez.  
Berreskuratu  daitekeen  balioa,  arrazoizko  balioaren  eta  erabilpen  balioaren 
artean handiena izango da.  
Erabilpen  balioa  estimatzeko,  Endesak,  aurreikuspen  bat  prestatzen  du 
etorkizuneko  kaxa  fluxuentzat,  hauek,  azken  aurrekontuetatik  atera  direlarik. 
Aurrekontu hauek, Endesa‐ko zuzendaritzak lortu dituen datu onenekin atera dira, bai 
























Deskontu  tasan  erabiltzen  diren  parametroak  kontuan  izanda,  2017  urtean, 
azpimarratzekoa da arrisku gabeko tasa asko murriztu dela, %2,20 tik, % 1,87‐ra pasaz 
2016 urtetik 2017ra. Gainera, negozioaren arrisku prima, aktiboen arrisku espezifikoa 
adierazten duenak, estable  jarraitu du bi urteetan  zehar, bai negozio  libreetan baita 
erregulatutako negozioetan ere. 







ateratakoak  (proiekzioetan  ezarriak  izan  direnak)  narriadura  testa  egiteko,  ez  dira 
esanguratsuak izan. Azpimarratzekoa da 2017an sortutako kutxa fluxuak, 2016ean egin 
zen  urteko  kontuetan  egindako  narriadura  testean  ezarritakoen  oso  antzekoak  izan 
direla.   
Endesak  atera  duen  konklusioa,  edozein  arrazoizko  aldaketa  hipotesi 
garrantzitsuenen barruan ezarrita ere aktibo ez  finantzarioen  liburu balioak ez duela 
berreskurapen balioa gaindituko. 





























enpresak,  balio  narriadura  bat  egon  dela  onartuko  du,  hau,  bere  kontabilitatean 
adieraziz.  Hau  guztia,  era  indibidualean  egongo  da  efektiboa  sorten  duten  unitate 
bakoitzerako. Beste aktiboekin ez bezala, merkataritza fondo bateratuan ezingo da balio 
narriadura hori beste ekitaldi batean leheneratu.  
Narriadura  testerako,  lehen  esan  bezala,  merkataritza  fondo  bateratua, 
efektiboa  sortzen  duten  unitateen  artean  banatzen  da. Hau    egiteko,  profesionalen 
erabakien esku uzten da zenbateko aktiboa eraman unitate bakoitzera, honetarako ere, 
negozioen segmentuak eta area geografikoak erabiltzen direlarik. Era honetan, negozio 












aurreikuspenak,  orain  arte  ateratako  emaitzako,  negozioaren  etorkizuneko 
aurreikuspenak eta merkatuaren garapena erabiltzen direlarik.  
Erabiltzen diren bariable makroekonomikoak, urteko aurreikuspenean eta plan 
estrategikoan  erabiltzen  diren  berdinak  dira.  Era  honetan,  Taldeak  eragina  duen 
herrialdeen egoera aztertu daiteke. Honen barruan sartzen dira besta batzuen artean; 
BPG,  inflazio  tasa edo bertako monetaren  aldakuntza. Marko makroekonomiko hau, 
enpresa  barnean  lortutako  informazioarekin  betetzen  da,  hauek,  enpresatik  kanpo 
lortutako informazioarekin beteak. 
Bestalde,  petrolio  eta  gasaren  prezioa  ere  erabiltzen  da  kaxa  fluxuen 
etorkizuneko proiekzioa  egin  ahal  izateko. Hau, merkatuaren  analisiaren,  energiaren 












Kalkulu  guzti hauek  egin ondoren,  bai narriadura  testekoak  efektiboa  sortzen duten 






























baten  ondorioz,  bere  herrialde‐marka  kateari  batzen  zaio,  hauek  izanez  efektiboa 
sortzen  duten  unitateak.  Hau  egitearen  arrazoia,  narriadura  testa  egiterako  orduan 
daukaten berdintasunak  eta modu honetan burutzeko  erraztasunak dira.  Taldekatze 
hau, ondorengo baldintzapean egiten da: 
 Kaxa‐fluxuen independentziaren arabera. 


















Hauek  egiteko  erabiltzen  diren  hipotesi  klabeak,  espero  diren  salmenten 
hazkuntzak eta gastu operatiboen eta margen garbiaren eboluzioak dira. Baita 
adierazle  makroekonomiko  garrantzitsuenak  herrialde  bakoitzean,  modu 
honetan, momentuko egoera erreala adierazten duelarik. 
2. Hazkuntza  tasa,  aurreko  urtean  egondako  tasa mantentzen  dute,  betiere,  ez 
bada  herrialdeko  edo  sektoreko  tasa  pasa.  Kasu  horietan,  Taldeak  egindako 
estimazioetara egokitzen da hazkuntza tasa 
3. Deskontu tasa. Hau, zerga aurretik gobernuak ezarritako hurrengo 10 urteetako 


















merkataritza  fondo  bateratuaren  berreskurapena  aseguratuta  dagoela,  bere 











Caixabank  S.A.  enpresa,  banka  enpresa  garrantzitsua  da,  sede  nagusia 
Bartzelonan duena eta sede soziala, Valentzian. Banku hau, 2011 urtean sortu zen, La 
Caixak, bere aktibo eta pasibo guztiak traspasatu zizkionean.  
Bere  urteko  kontuak  ikusiz  gero,  bere  aktibo  ez  korrontearen  barruan, 
merkataritza fondo bateratuaren partidan, 2017 urtean, 3.050.845 mila euroko partida 





Behin merkataritza  fondo bateratuaren  jatorria  ikusita, hau da, zein efektiboa 
sortzen duten unitateetatik sortzen den ikusita, honen narriadura testa egiten da. Test 
hau, Caixabanak S.A. enpresak, gutxienez urtean behin egiten du. Baita ere narriadura 
egon  daitekeela  ikusten  denean.    Hau  egin  ahal  izateko,  enpresak,  bi  azpitaldetan 
banatzen ditu bere efektiboa sortzen duten unitateak: Bankuak eta aseguru etxeak.  
 Narriadura testa Bankuentzat: 
Efektiboa  sortzen  duten  unitateen  berreskurapen  balioa,  fondo  propioen 
zehazpenarekin  konparatzen  da  erregulatutako  kapitalaren  barne  modeloa 
erabiliz. Modu honetan, hartutako arriskuak kontuan izan ahal izateko.  
Caixabank taldeak berreskurapen balioa erabilpen balioaren arabera estimatzen 
du.  Hau  estimatzeko,  itxarondako  mozkinen  deskontu  tasaren  arabera 
kalkulatzen  da  epe  ertainera.  Hauek,  aurrekontuen  arabera  kalkulatzen  dira 
2022 urtera arte kalkulatuak  (5 ekitaldi). Era honetan eta 6 hilabetean behin, 
aktualizatu  egiten  du  efektiboen  fluxuen  proiekzioa,  era  honetan,  barneratu 
egiten direlarik berreskurapen balioen desbidazioak.  2017ko abenduaren 31ean 
egindako  lanaren ondoren,  ikusi da aurreko  testean egindako proiekzioak eta 
errealitateak, ez zutela aurreko analisiko testak aldatuko. 
Fluxuen proiekzioan erabilitako hipotesi nagusiak, planifikazio estrategiko eta 
azterketa  sailak  estimatu  ditu,  aldaketa  makroekonomiko 


















Hau  egitearen  arrazoia,  berreskurapen  balioa,  berreskuratu  daitekeen 
zenbatekoaren gainetik  jarraitzen duela  ikustea da. Analisiaren ondoren, ez da 
ikusi  narriadura  egin  behar  delarik  2017  ekitaldian  efektiboa  sortzen  duten 
unitate bankariotan. 
Azkenik,  ez  da  existitzen  arrazoizko  aldaketa  posiblerik  hipotesietan  edo 
proiekzioetan  arrisku  handirik  ekarriko  duenik  narriadurarekiko  merkataritza 
fondo bateratuetan 2017 ekitaldian. 
 Narriadura testa Aseguru etxeentzat: 
Efektiboa  sortzen  duten  unitateen  berreskurapen  balioa,  fondo  propioen 
zehazpenarekin  konparatzen  da  erregulatutako  kapitalaren  barne  modeloa 
erabiliz. Modu honetan, hartutako arriskuak kontuan izan ahal izateko.  
Berreskurapen  balioari  dagokionez  efektiboa  sortzen  duen  aktiboa  seguruak 













Hau  egitearen  arrazoia,  berreskurapen  balioa,  berreskuratu  daitekeen 
zenbatekoaren  gainetik  jarraitzen  duela.  Analisiaren  ondoren,  ez  da  ikusi 
narriadura egin behar delarik 2017 ekitaldian efektiboa  sortzen duten unitate 
bankariotan. 
Azkenik,  ez  da  existitzen  arrazoizko  aldaketa  posiblerik  hipotesietan  edo 
proiekzioetan  arrisku  handirik  ekarriko  duenik  narriadurarekiko  merkataritza 
fondo bateratuetan 2017 ekitaldian. 







sede  operatiboa,  San  Cugat  del  Vallesen  dago  kokatua  eta  bere  sede  korporatiboa, 
Bartzelonan bertan dago.  
Bere  urteko  kontuak  begiratzen  baditugu  (Banco  Sabadell  S.A,  2017),  bere 
merkataritza  fondo bateratuak, 1.019.440 mila euro‐ko balioa dauka 2017 ekitaldian. 













CAPM‐metodoa  erabili  delarik  (Capital  Asset  Pricing Model).  Tasa  honen  kalkuluan, 
espainiar estatuko arrisku gabeko bonoen errentabilitate tasa gehi merkatuko prima bat 











Erabilitako  bariante  garrantzitsuenak  proiekzio  finantzarioak  kalkulatzeko 
momentuan, ondorengoak dira: bitartekaritza marjinaren eboluzioa eta galdu‐irabazien 
partiden eta kaudimenaren eboluzioa. 





















































































o Sarreren  kasuan,  KPI‐ren  eboluzioa  lana  egiten  den  herrialde 
bakoitzerako.  Autopisten  kasuan  herrialde  bakoitzeko  organoek 
emandako BPG‐a ere hartu da kontuan. 
o Gastuei  dagokionez,  KPI‐aren  datuak  eta  aktibitatearen  eboluzioaren 
proiekzioak eduki dira kontuan. 
o Azkenik, enpresaren beraren esperientzia hartu dute kontuan.  





















































































































































BBVA S.A.      
Iberdrola S.A.     
Santander S.A.      
Telefonica S.A.     
Endesa S.A.      
Repsol S.A.    
Inditex S.A.       
Caixabank S.A.      
Sabadell S.A. * 
REE S.A. **  
Abertis S.A.    
Acciona S.A.   
TOTALA  2  5  7  2  8  4 





















































































da. Honetarako,  zenbait  kontzeptu  zehaztu  ondoren, merkataritza  fondo  bateratuak 
dauzkan  legediak  ikusi behar  ziren  lehenik eta behin. Ondoren,  Ibex‐35eko enpresak 
aztertzera pasa gera, honen erabilera ikusteko asmoarekin. 
Era  honetan,  lehenik  eta  behin,  negozio  konbinaketa  aztertu  da.  Honetatik, 











Gainera,  ikusi  dugun  bezala, merkataritza  fondo  bateratuak  arazo  asko  sortu 
dituen  gaia  izan da  kontabilitatearen barruan.  Espainiar  legediak,  azken 20 urteetan 
aldaketa  handiak  eduki  ditu.  Zehazki,  azken  11  urteetan,  5  aldaketa  eduki  ditu, 
azkenekoa, 2016ean eginik,  lehenago  ikusi dugun bezala eta 4.taulan  ikusi dezakegun 
moduan. 
Bestalde,  merkataritza  fondo  bateratuaren  garrantzia  azpimarratu  behar  da 
azken urteetan. Izan ere, XXI mendean, enpresek internazionalizazio prozesua handitu 
egin dute, beraien  inbertsioak atzerriko enpresetan eginez eta kasu batzuetan, hauen 
kontrola  lortuz.  Era  honetan,  negozio  konbinaketak  sortu  egiten  dira,  eta  beraz, 
merkataritza  fondo  bateratuaren  balioa  sortu  egiten  da  enpresak  urteko  kontu 
bateratuak  aurkeztu  behar  dituztenean. Merkataritza  fondo  bateratuaren  tratatzeko 
era, ez dago oso ondo  zehaztua oraindik  kontabilitatean. Hau esatearen  arrazoia, bi 
hipotesietan dago oinarrituta. Alde batetik, Europa legediaren eta Espainiar legediaren 
artean aurkitu dezakegun desberdintasuna dago. Beste alde batetik, Espainiar legediak, 








eta  behin,   merkataritza  fondo  bateratuaren  banaketa  izango  da,  efektiboa  sortzen 





daude.  Alde  batetik,  enpresa  barnean  kalkulatzea  erabaki  daiteke  eta  bestetik, 
enpresatik kanpo dauden espezialistei utzi hau egiten . Honen zehaztearen zailtasuna, 
merkataritza fondo bateratuak daukan berezitasunean dauka arrazoia, izan ere, naiz eta 
aktibo  bat  izan  taldearentzat,  enpresaren  urteko  kontu  indibidualetan  hau  ez  da 
aurkitzen, ez nagusiaren  kontabilitatean,  ezta  filialaren  kontabilitatean  ere ez, beraz 
zailagoa egiten du hau kalkulatzea.  
Merkataritza  fondo  bateratuaren  zenbatekoa  zehaztu  ondoren,  enpresak, 
urtean  behin  narriadura  testa  egin  beharko  du  gutxienez. Gainera,  narriadura  egon 
denaren edo egon daitekeelaren arrastoak ikusten direnean edozein unitatetan, hau ere 
egitera derrigortua egongo da enpresa. Hau egon denaren aztarnak, enpresa kanpoko 














esan  nahi  dena,  ez  duela  negozio  konbinaketarik  burutu,  eta  beraz,  ez  daukala 
merkataritza fondo bateraturik enpresako kontabilitatean da.   
Behin  aztertuta  zein  kasutan  egiten  den  balio  narriaduraren  testa,  enpresa 





baina  txikiagoa  bada,  honek  balio  galera  bat  eduki  duela  esan  nahiko  du.  Beraz, 
narriadura  zuzkitu  beharko  zaio.  Balio  berreskuragarria  kalkulatzerako  orduan, 
arrazoizko balioaren eta balio erabilgarriaren artean handiena izango da honen balioa. 














dituzte  (edo  urteko  kontu  bateratuetan  aipatzen  dira)  hurrenez  hurren  datu  hauek. 





edo  diruaren momentuko  balioa).  Beste  enpresa  batzuek,  beraien  jarduerarako  oso 
zehatzak  diren  zenbait  datu  ere  erabiltzen  dituzte.  Adibidez,  Repsol  S.A.  enpresak, 
petrolio eta gasaren momentu bakoitzeko prezioa erabiltzen ditu merkataritza  fondo 
bateratuaren berreskurapen balioaren kalkulurako.  
Behin  balio  berreskuragarria  eta  kontabilitate  balioa  alderatuta,  enpresa 







fondo  bateratuan  aztertzen  duten  era.  Baina  enpresa  hauen  urteko  kontuetan, 
normalena,  lan  guztia  egin  ondoren,  balio  narriadura  ez  egitea merkataritza  fondo 
bateratuan izaten da erabakitzen den erabakia. Izan ere, aztertutako enpresen artean, 
soilik,  2  enpresek  burutzen  dute  merkataritza  fondo  bateratuan  balio  narriadura 
(%18,18ak soilik).  
Beraz  ikusi  dezakegu,  naiz  eta  enpresa  guztiek  egin  merkataritza  fondo 
bateratuaren  narriaduraren  analisia,  eta  enpresa  gehienek,  test  honen  sentsibilitate 
testa burutu, errealitatean, oso arraroa  izaten dela merkataritza  fondo bateratuaren 
narriadura aurkitzea enpresa batean. 
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